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Resumo
Este estudo busca caracterizar o componente permanente das s´ eries
do produto real internacional, considerando duas hip´ oteses: i)
a existˆ encia de outliers provenientes de choques de oferta e; ii) a
assimetria dos ciclos econˆ omicos. Tais suposi¸ c˜ oes induzem ` a n˜ ao-
normalidade nas s´ eries temporais, impossibilitando a utiliza¸ c˜ ao de
inferˆ encias baseadas em OLS. Devido a essa caracter´ ıstica, adotou-
se o instrumental n˜ ao-linear fornecido por Xiao e Lima (2004), em
virtude da sua boa performance frente a distribui¸ c˜ oes de caudas
pesadas (variˆ ancia inﬁnita). Os principais resultados indicaram que:
a) todas as s´ eries apresentam distribui¸ c˜ oes n˜ ao-gaussianas; b) n˜ ao se
rejeita a hip´ otese da raiz unit´ aria (alta persistˆ encia), apenas para as
s´ eries do Brasil e It´ alia (componente permanente estoc´ astico) e; c)
observa-se que os componentes c´ ıclicos desses dois pa´ ıses s˜ ao identi-
camente iguais ` a zero, indicando que todas as ﬂutua¸ c˜ oes do produto
s˜ ao de fato provenientes de fatores reais.
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Abstract
This study intends to characterize the permanent component of
the International GDP series, taking into consideration two hypothe-
ses: i) the existence of outliers from the supply shocks; ii) the asym-
metry of the economic cycles. These suppositions have are a conse-
quence of the non-normality of the temporal series, which implies that
the OLS estimations are biased. Due to such problems, it was adopted
the non-linear instrumental developed by Xiao e Lima (2004). This
method is robust when the distributions are heavy-tails (inﬁnite-
variance). The results indicated that: a) all series present
non-Gaussian distribution; b) the unit root hypothesis are not rejected
except for the Italian and Brazilian series, and, c) it is observed that
the basic cyclic components are equal to zero, which implies that all
the ﬂuctuations from the product are due to the real factors.
1 Introdu¸ c˜ ao
Qual a origem das ﬂutua¸ c˜ oes do produto? A resposta para esse
questionamento tem constitu´ ıdo uma ´ ardua tarefa para
os pesquisadores em macroeconomia, mais especiﬁcadamente
no que se refere ` a separa¸ c˜ ao entre os movimentos provenientes
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dos ciclos e da tendˆ encia 1 . Tradicionalmente, as ﬂutua¸ c˜ oes do
produto s˜ ao tratadas como movimentos em torno de um compo-
nente de tendˆ encia determinista. Assim, os ciclos podem ser re-
sultantes de: a) pol´ ıticas de curto-prazo, notadamente de pol´ ıtica
monet´ aria 2 ou; b) manifesta¸ c˜ oes de equil´ ıbrio, provenientes dos
“ajustamentos” de expectativas 3 .
A partir do estudo de Beveridge e Nelson (1981), uma nova de-
composi¸ c˜ ao passa a ser vislumbrada, diferenciando-se, primor-
dialmente, pela considera¸ c˜ ao de um componente permanente es-
toc´ astico. Em suma, assume-se que as s´ eries temporais podem
ser decompostas em duas partes: uma tendˆ encia estoc´ astica e um
fator c´ ıclico estacion´ ario com m´ edia zero. Tal comportamento,
induz a seguinte conclus˜ ao: ao componente de tendˆ encia s˜ ao im-
putadas todas as ﬂutua¸ c˜ oes do produto, enquanto que a parte
transit´ oria gera movimentos rapidamente dissipados ao longo
do tempo. Dessa forma, os fatores reais s˜ ao tomados como os
principais impulsos-geradores das ﬂutua¸ c˜ oes de curto-prazo, as-
sim como o observado pela Teoria dos Ciclos Reais de Neg´ ocios
(TCR) 4 .
Nesse contexto, a identiﬁca¸ c˜ ao da componente permanente do
produto, ou de forma equivalente do grau de persistˆ encia
a choques, assume lugar de destaque na determina¸ c˜ ao dos fa-
tores propagadores dos ciclos econˆ omicos. Tal identiﬁca¸ c˜ ao pode
ser facilmente realizada a partir dos testes para raiz unit´ aria 5 .
1 Os movimentos dos ciclos s˜ ao aqueles associados ` as pol´ ıticas de
curto-prazo (pol´ ıticas ﬁscal e monet´ aria); j´ a os de tendˆ encia s˜ ao ori-
ginados por fatores reais, ou seja, acumula¸ c˜ ao de capital, crescimento
populacional, desenvolvimento tecnol´ ogico, recursos naturais etc.
2 Ver Tobin (1980).
3 Ver Lucas (1977).
4 Ver Kydland e Prescott (1982), Prescott (1986) e Plosser (1989).
5 Deve-se destacar que in´ umeros estudos, baseados em diversas
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Grosso modo, a caracteriza¸ c˜ ao I(1) do produto real (alta per-
sistˆ encia a choques) ´ e compat´ ıvel com a TCR 6 ; no caso de um
produto real I(0), baixa persistˆ encia a choques, as discuss˜ oes
retornam ao ponto inicial: ou se tem ﬂutua¸ c˜ oes em fun¸ c˜ ao de
ajustes das expectativas racionais, ou se aceita o papel das
pol´ ıticas de curto-prazo nesse fenˆ omeno.
No entanto, uma observa¸ c˜ ao deve ser feita: em sua maioria, os
estudos realizados, at´ e ent˜ ao, consideraram rela¸ c˜ oes linea-
res entre as vari´ aveis, assumindo, impl´ ıcita ou explicita-
mente, a existˆ encia de gaussianidade nos dados 7 . Entretanto,
como demonstrado em Scheinkman e LeBaron (1989) e Balke e
Fomby (1994), as vari´ aveis econˆ omicas incorporam eventos como
os choques do petr´ oleo, guerras, desastres naturais e mudan¸ cas
de regimes pol´ ıticos, o que induziria a n˜ ao-gaussianidade no pro-
cesso gerador dos dados (PGD). Quando se considera a assime-
tria nos ciclos econˆ omicos, detectada, entre outros, por Blan-
chard e Watson (1984), Falk (1986), Bidarkota (2000) e Galv˜ ao
(2002), refor¸ cam-se as evidˆ encias contra a normalidade das s´ eries
de produto.
Sob essa perspectiva, os m´ etodos econom´ etricos de mensura¸ c˜ ao
de persistˆ encia, baseados em inferˆ encia OLS (ordinary least
metodologias, buscaram essa caracteriza¸ c˜ ao, dentre eles: Nelson e
Plosser (1982), Campbell e Mankiw (1987, 1989), Cochrane (1988),
Hamilton (1989), Blanchard e Quah (1989) e Cheung e Chinn (1997).
6 Vale salientar que, para a TCR, a alta persistˆ encia a choques est´ a
associada ao comportamento do componente tecnol´ ogico, fazendo
com que a fun¸ c˜ ao de produ¸ c˜ ao seja alterada ao longo do tempo. Nesse
sentido, os choques de produtividade movem a economia para uma
nova trajet´ oria de crescimento determinada, em ´ ultima instˆ ancia, pelo
comportamento otimizante dos agentes.
7 Ou seja, os dados s˜ ao uma seq¨ uˆ encia de vari´ aveis aleat´ orias inde-
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squares), apresentam importantes vieses 8 . Uma alternativa tem
sido a considera¸ c˜ ao da classe de M-estimadores que, de acordo
com Huber (1981), apresentam boas propriedades frente a dis-
tribui¸ c˜ oes de caudas pesadas. Em termos dos testes para raiz
unit´ aria, essa classe de estimadores foi explorada por Lucas
(1995a,b), Rothenberg e Stock (1997) e Xiao (2001).
Este estudo, no entanto, opta pelo procedimento sugerido por
Xiao e Lima (2004) – P-ADF. Tamb´ em baseado em M-
estimadores, este teste diferencia-se dos demais por considerar
uma fun¸ c˜ ao crit´ erio do estimador desconhecida. Sendo assim,
ela pode ser estimada para cada grupo de dados, considerando-
se uma fam´ ılia de distribui¸ c˜ oes param´ etricas t-student 9 . Essa
alternativa d´ a ao P-ADF excelentes propriedades em virtude de
sua “adapta¸ c˜ ao” a cada grupo de dados.
Isso posto, busca-se, aqui, caracterizar o componente perma-
nente das s´ eries do produto real internacional, considerando duas
hip´ oteses: a) a existˆ encia de outliers nas s´ eries temporais prove-
nientes de choques de oferta e; b) a assimetria dos ciclos
econˆ omicos. Como j´ a destacado anteriormente, a considera¸ c˜ ao
dessas hip´ oteses implica na aceita¸ c˜ ao da n˜ ao-normalidade no
processo gerador dos dados, impossibilitando a utiliza¸ c˜ ao de in-
ferˆ encias baseadas em estimadores OLS. Por conta disso, utiliza-
se o teste robusto desenvolvido por Xiao e Lima (2004).
O paper comporta cinco se¸ c˜ oes, al´ em dessa introdu¸ c˜ ao. Na se-
gunda se¸ c˜ ao, busca-se demonstrar que as hip´ oteses de existˆ encia
de outliers e assimetria dos ciclos contaminam as distribui¸ c˜ oes
das s´ eries do produto. A terceira se¸ c˜ ao ´ e reservada ` a apresenta¸ c˜ ao
do teste P-ADF. Na quarta e na quinta, tˆ em-se, respectivamente,
os resultados das estima¸ c˜ oes e a sua discuss˜ ao. E, por ﬁm, as con-
8 Ver Lucas (1995a,b) e Lucas (1996) e Van-Dijk et alii (1996).
9 Ver P¨ otscher e Prucha (1986).
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sidera¸ c˜ oes ﬁnais.
2 Assimetria dos Ciclos Econˆ omicos e Outliers
2.1 Assimetria dos ciclos econˆ omicos
Intuitivamente, a assimetria dos ciclos ´ e resultante de pequenos
e grandes choques (provenientes, respectivamente, de fatores de
demanda e oferta agregada), gerando ﬂutua¸ c˜ oes com m´ edias e
variˆ ancias diferenciadas. Formalmente, esse comportamento
pode ser representado a partir de um modelo auto-regressivo
para o produto (yt):
yt = αyt−1 + ut (2.1)
Onde, ut ∼ N (φs,σ2
s). Deﬁne-se como o resultado de dois
regimes markovianos n˜ ao-observados, quais sejam: recess˜ ao e
expans˜ ao. Postula-se que cada regime possuir´ a m´ edia e variˆ ancia
diferenciadas, dessa forma, s = 1,2,...,S. Seguindo Hamilton
(1994), a densidade de ut condicionada a vari´ avel aleat´ oria mt,
dado o valor de s, ser´ a:












Onde, β = φ1,φ2,...,φs,σ2
1,σ2
2,...,σ2
s. Cada regime possui uma
probabilidade de ocorrˆ encia dada por P {mt = s;β} = µs. Essa
probabilidade ´ e inclu´ ıda ao vetor de parˆ ametros β. Sabe-se que
para dois eventos “A” e “B”, a probabilidade condicional de
“A” dado “B” ´ e deﬁnida por: P {A/B} = P {A ∪ B}/P {B}.
Sendo P {B}  = 0, a probabilidade conjunta de “A” e “B” ser´ a:
P {A ∪ B} = P {A/B} × P {B}. Ent˜ ao, se tem-se interesse na
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probabilidade conjunta de ut e s deve-se considerar:
P (ut,mt = sβ) = f (ut/mt = s;β) × P {mt = s;β} (2.3)
Portanto, de (2.3), obt´ em-se a seguinte fun¸ c˜ ao de densidade con-
junta para ut e s:


































Note que (2.5) representa uma mistura de distribui¸ c˜ oes normais
(fun¸ c˜ ao densidade contaminada), o que por sua vez ´ e compat´ ıvel
com uma distribui¸ c˜ ao de caudas pesadas.
3 Presen¸ ca de outliers
Balke e Fomby (1994) destacaram que eventos poucos freq¨ uentes,
como os choques do petr´ oleo, guerras, desastres naturais e mu-
dan¸ cas de regimes pol´ ıticos (n˜ ao t˜ ao incomuns em pa´ ıses em
desenvolvimento), causam importantes efeitos em agrega-
dos macroeconˆ omicos. Tais eventos, considerados como out-
liers no processo gerador dos dados, assim como a assimetria
dos ciclos, contaminam a distribui¸ c˜ ao das vari´ aveis econˆ omicas,
induzindo-as a comportamentos n˜ ao-lineares. Para tornar clara
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essa aﬁrma¸ c˜ ao, a componente n˜ ao-observ´ avel xt ´ e representada
por processo auto-regressivo de ordem p:
xt = η0 + η1xt−1 +     + ηpxt−p + at (2.6)
Onde at ∼ iidN (0,σ2
a), e o polinˆ omio η(B) = 1−η1B−...−ηpBp
possui todas as suas ra´ ızes fora do c´ ırculo unit´ ario. Suponha que
a s´ erie temporal yt possui, al´ em de xt, um outlier aditivo no
tempo T, de tamanho ϑ, ou seja:
yt =ϑI
T
t + xt, (2.7)
t=1,2,    ,n
Sendo I
(T)
t uma vari´ avel de indicador que assume valores I
(T)
t = 0
para t  = T e I
(T)
t = 1 se t = T. Claramente, na ausˆ encia de
outlier tem-se um processo gaussiano. Caso contr´ ario, tem-se
uma distribui¸ c˜ ao contaminada.
4 Teste para Raiz Unit´ aria: Modelo P-ADF
Como observado anteriormente, a assimetria das ﬂutua¸ c˜ oes e a
presen¸ ca de outliers induzem a n˜ ao-normalidade no processo ge-
rador de dados econˆ omicos. Com isso, inferˆ encias lineares podem
apresentar importantes vieses. Uma alternativa ` a mensura¸ c˜ ao de
persistˆ encia a choques n˜ ao-linear ´ e fornecida por Xiao e Lima
(2004), ao desenvolverem um teste robusto frente a distribui¸ c˜ oes
n˜ ao-gaussianas e ` a presen¸ ca de outliers. Nessa se¸ c˜ ao, buscam-
se apresentar, de uma forma resumida, os principais resultados
desse teste (P-ADF).
Os modelos auto-regressivos tˆ em sido freq¨ uentemente utiliza-
dos para mensurar o grau de persistˆ encia a choques em s´ eries
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econˆ omicas. Primeiramente, assume-se que a s´ erie temporal, no
caso desse estudo o produto real, pode ser modelada por:
yt =dt + αyt−1 + ut, (3.1)






Onde dt = γ′zt, sendo zt o conjunto de vari´ aveis deterministas, γ
o vetor de parˆ ametros desconhecidos e ut o termo de res´ ıduos cor-
relacionados. O grau de persistˆ encia ´ e capturado pelo parˆ ametro
auto-regressivo α. Ou seja, se α = 1, a s´ erie apresenta uma
raiz unit´ aria e conseq¨ uentemente alta persistˆ encia; caso |α| < 1,
´ e estacion´ aria, podendo apresentar persistˆ encia local 10 . Pode-
se, assim, obter o conhecido teste de Dickey-Fuller Aumentado
(ADF):
△yt = dt + ρyt−1 +
k  
j=1
ψj△yt−j + εt (3.2)
Dessa forma, a presen¸ ca de uma raiz unit´ aria corresponder´ a a
um ρ = 0. Sob a hip´ otese de gaussianidade dos res´ ıduos (εt),
os parˆ ametros ρ e {ψj}
k
j=1 ser˜ ao obtidos a partir de estimadores
de OLS. No entanto, esses estimadores mostram-se sens´ ıveis a
distribui¸ c˜ oes n˜ ao-gaussianas 11 . Sob essa possibilidade, alguns
trabalhos propuseram a utiliza¸ c˜ ao de inferˆ encias baseadas em
uma classe de M-estimadores, por esses possu´ ırem boas pro-
priedades diante de diversos tipos de distribui¸ c˜ ao 12 . No caso da
equa¸ c˜ ao (3.2), os M-estimadores para (γ,ρ,{ψj}
k
j=1) satisfazem
a equa¸ c˜ ao:
10 Ver Phillips et alii (2001).
11 Ver Lucas (1995a,b) e Lucas (1996).
12 Para uma discuss˜ ao sobre essa classe de estimadores, ver Huber
(1981).
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Onde, ϕ corresponde ` a fun¸ c˜ ao crit´ erio, ou seja, o logaritmo da
fun¸ c˜ ao de densidade para os res´ ıduos {εt}. Os estudos, em sua
grande parte, tomam essa fun¸ c˜ ao como conhecida e realizam a
inferˆ encia para os parˆ ametros, a partir de estimadores de m´ axima
verossimilhan¸ ca 13 . No entanto, sabe-se que a fun¸ c˜ ao crit´ erio (ou
fun¸ c˜ ao densidade) dos res´ ıduos ´ e comumente desconhecida.
Por conta disso, Xiao e Lima (2004) introduzem a sele¸ c˜ ao de ϕ,
baseada nos res´ ıduos da amostra, construindo, assim, um teste
“adaptado” aos dados. Para tanto, considera-se uma fam´ ılia de
distribui¸ c˜ oes param´ etricas t-student, seguindo uma orienta¸ c˜ ao de
P¨ otscher e Prucha (1986). A considera¸ c˜ ao dessa classe de dis-
tribui¸ c˜ oes mostra-se pertinente em dados econˆ omicos (normal-
mente caracterizados por distribui¸ c˜ oes com variˆ ancia inﬁnita).
Vale ressaltar que a fam´ ılia t-student inclui, em caso especial, a
distribui¸ c˜ ao de Cauchy e, no limite, a distribui¸ c˜ ao normal.
Espera-se que cada conjunto de dados possua uma distribui¸ c˜ ao
diferente para os res´ ıduos (e conseq¨ uentemente, uma fun¸ c˜ ao
crit´ erio particular). Essa particularidade ser´ a deﬁnida pelo
parˆ ametro de adapta¸ c˜ ao (thickness parameter), que ser´ a apre-
sentado a seguir. Isso posto, a fun¸ c˜ ao de verossimilhan¸ ca para a
equa¸ c˜ ao (3.2) ser´ a dada por:
13 Dentre eles, podem-se destacar: Lucas (1995a,b), Rothenberg e
Stock (1997) e Xiao (2001).


























Onde, C ´ e uma constante; θ = Θ
v ´ e o parˆ ametro de adapta¸ c˜ ao
para distribui¸ c˜ oes t-student; mensura o spread da distribui¸ c˜ ao e;
v o thickness parameter. Pequenos valores para v indicam dis-
tribui¸ c˜ oes com caudas grossas, quando v → ∞, tem-se uma dis-
tribui¸ c˜ ao normal. Segundo P¨ otscher e Prucha (1986), sendo ˜ Π
um estimador de OLS para   Π = (γ,ρ,ψ1...,ψk)
′, o M-estimador
para (3.2) ´ e dado por:





























e ˜ ε = △yt − Zt˜ Π (3.5)
Deve-se destacar que Zt = (zt,yt−1,△ yt−1,...,△ yt−k)
′ corres-
ponde ao vetor de vari´ aveis e   εt ao res´ ıduo da regress˜ ao obtido
por OLS. Sendo assim, Xiao e Lima (2004) prop˜ oem um teste
baseado em dois passos. Primeiro estima-se v e Θ (e por con-
seq¨ uˆ encia θ) e, a partir da sua substitui¸ c˜ ao em (3.5), obtˆ em-se
os parˆ ametros (γ,ρ,{ψj}
k
j=1). Os parˆ ametros de adapta¸ c˜ ao (v e










2 e   θ =
1
π





Onde, σ1 e σ2 s˜ ao facilmente estimados por momentos amostrais
  σk = (1/n)
 
i
|ut|k e Γ; ´ e matriz de covariˆ ancia de longo-prazo
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para {ut} e {εt} 14 .
Como nos procedimentos convencionais, a hip´ otese da raiz
unit´ aria (H0 : ρ = 0) ser´ a testada a partir da estat´ ıstica t  ρ =
  ρ
se(  ρ). (Hansen (1995), p. 1154) – Teorema 3 – demonstra que:
t  ρ →
√
1 − λ2N (0,1)




 −1/2  
W 1dW1
      
(3.7)
(i) (ii)
Note que a distribui¸ c˜ ao limite da estat´ ıstica t corresponde: (i)
a soma de uma distribui¸ c˜ ao normal padr˜ ao e; (ii) a conhecida
distribui¸ c˜ ao de Dickey e Fuller (1979), ponderada por λ – com














    ψj
 2
corresponde ` a variˆ ancia de longo
prazo (na freq¨ uˆ encia zero) para o res´ ıduo {ut}; w2
ϕ =
var[ϕ′ (εt)] = ln
 
1 +   θ(εt)
2 
´ e a variˆ ancia de longo prazo da
fun¸ c˜ ao crit´ erio e; σ2
uϕ = cov [εt,ϕ′ (εt)]/
 
1 −
    ψj
 
a covariˆ ancia
de longo prazo entre {ut} e {ϕ′ (εt)}. Logo, λ representar´ a o
coeﬁciente de correla¸ c˜ ao de longo prazo entre {ut} e {ϕ′(εt)}.
´ E importante observar que caso λ2 = 1, a distribui¸ c˜ ao limite de
t  ρ converge para uma Dickey-Fuller [dado que (i) converge pra
zero]. No entanto, de acordo com Hansen (1995), na ausˆ encia de
gaussianidade (0 ≤ λ ≤ 1), o teste tradicional perde poder. Dada
14 Ver (Hansen (1995), p. 1150).
15 Para uma apresenta¸ c˜ ao dos processos de Wiener, ver (Hamilton
(1994), cap. 17) e (Maddala e Kim (1998), cap. 3).
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` a convergˆ encia da estat´ ıstica teste, os valores cr´ ıticos podem ser
calculados por interpola¸ c˜ ao, tomando como base a tabela de va-
lores contida em Hansen (1995), p. 1155.
Em resumo, o teste P-ADF consiste em:
a) estimar os res´ ıduos para (3.2) utilizando o m´ etodo OLS;
b) calcular os parˆ ametros de adapta¸ c˜ ao a partir dos res´ ıduos,
obtidos em (a), considerando uma classe de distribui¸ c˜ oes t-
student;
c) selecionar a fun¸ c˜ ao crit´ erio para os res´ ıduos, tendo como
base a express˜ ao: ϕ(εt) = ln
 
1 +   θ[εt]
2 
, e, a partir de ent˜ ao,
inferir os M-estimadores para (γ,ρ,{ψj}
k
j=1), de modo a sa-
tisfazer (3.3), obtendo, com isso, o valor para a estat´ ıstica t  ρ
e;
d) por ﬁm, estimam-se λ2 e, por interpola¸ c˜ ao, os valores
cr´ ıticos a 1%, 5% e 10% de signiﬁcˆ ancia.
De fato, o teste P-ADF constitui uma ferramenta complexa e
comparativamente robusta aos testes convencionais. Xiao e Lima
(2004) demonstraram, a partir de simula¸ c˜ oes de Monte Carlo,
seu maior poder, n˜ ao s´ o frente a distribui¸ c˜ oes de caudas pesadas
como tamb´ em diante de distribui¸ c˜ oes normais. Outro ponto de
destaque ´ e a sua baixa sensibilidade ` a presen¸ ca de outliers no
processo gerador dos dados. Nesse contexto, esse instrumental
mostra-se perfeitamente adapt´ avel ` a investiga¸ c˜ ao de dados
econˆ omicos.
5 Resultados
A partir de agora, dar-se-´ a aten¸ c˜ ao ao grau de persistˆ encia dos
produtos reais internacionais. Para tanto, selecionou-se dados
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anuais e trimestrais para os seguintes pa´ ıses: Alemanha, Canad´ a,
Cor´ eia do Sul, EUA, Fran¸ ca, It´ alia, Jap˜ ao e Reino Unido. O
Brasil tamb´ em se encontra inserido na an´ alise, no entanto, ape-
nas com periodicidade anual 16 . Os dados internacionais foram
obtidos junto ao Fundo Monet´ ario Internacional e a Macrodata e
o PIB brasileiro junto ao Instituto de Pesquisa Econˆ omica Apli-
cada (IPEA) 17 .
O primeiro passo ´ e observar o grau de normalidade dos dados
considerando os testes tradicionais de Curtose e Jarque-Bera.
Valores para a curtose superiores a 3 indicam distribui¸ c˜ oes que
possuem excesso de curtose (leptokurtic), caracterizando uma
grande concentra¸ c˜ ao de probabilidade em suas caudas. J´ a o teste
Jarque-Bera observa a probabilidade de se rejeitar a hip´ otese de
distribui¸ c˜ ao normal das s´ eries. Uma terceira medida ´ e
o parˆ ametro de adapta¸ c˜ ao, pequenos valores para representam
distribui¸ c˜ oes com caudas grossas.
Os resultados da Tabela 1 indicam que todas as s´ eries trimestrais
apresentam distribui¸ c˜ oes n˜ ao-normais. Os valores da curtose s˜ ao
sempre superiores a 3. Mesmo n˜ ao se podendo rejeitar a hip´ otese
da normalidade para o Canad´ a e Cor´ eia do Sul (ver a estat´ ıstica
de Jarque-Bera), observa-se um pequeno valor para o parˆ ametro
de adapta¸ c˜ ao para todos os pa´ ıses, indicando que seus PGD’s
caracterizam-se por distribui¸ c˜ oes de caudas pesadas.
16 Consideram-se dois per´ ıodos de an´ alise para o Brasil devido ` a
origem diferenciada para os dados. At´ e 1947, eles foram tabulados
por: Haddad, C. Crescimento do produto real brasileiro: 1900 – 1947.
In: Versiani, F. R.; Barros, J. R. M. (orgs). Forma¸ c˜ ao econˆ omica do
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Tabela 1
Estat´ ısticas descritivas para as s´ eries trimestrais
S´ eries Per´ ıodo Amostra Thickness(v) Curtose Jarque-Bera
Alemanha 1967:01-2003:03 143 2.5100 27.4380 3734.185*
Canad´ a 1967:01-2003:03 143 13.9100 3.3178 2.5099
Cor´ eia 1967:01-2003:03 143 5.0000 3.5348 2.5708
do Sul
EUA 1967:01-2004:02 146 4.1100 5.4931 38.3483*
Fran¸ ca 1967:01-1999:01 128 2.5100 23.0852 2157.328*
It´ alia 1967:01-2003:03 143 2.5100 42.9627 10150.82*
Jap˜ ao 1970:01-2003:03 132 3.7100 16.3420 1081.542*
Reino 1967:01-2003:03 143 5.7100 11.1455 466.7634*
Unido
Fonte: Dados da pesquisa. (***), (**) e (*) rejeita-se a hip´ otese de normalidade
respectivamente a 10%, 5% e 1% de signiﬁcˆ ancia.
Na Tabela 2, os resultados para as s´ eries anuais mostram-se
similares aos trimestrais. ` A exce¸ c˜ ao do Brasil (per´ ıodo de 1900
a 2003), os valores de curtose e Jarque-Bera indicam a n˜ ao-
normalidade dos dados. Essa evidˆ encia ´ e refor¸ cada a partir da
observa¸ c˜ ao do parˆ ametro de adapta¸ c˜ ao. Logo, pode-se concluir
que os dados anuais, assim como os trimestrais, s˜ ao caracteriza-
dos por distribui¸ c˜ oes n˜ ao-normais.
Uma das causas para esse tipo de comportamento dos dados
pode ser observada no Anexo B. Os testes de detec¸ c˜ ao de out-
liers (res´ ıduos recursivos) 18 , indicam que: a) o primeiro choque
do petr´ oleo constitui um ponto de instabilidade para as s´ eries
trimestrais da Alemanha, Canad´ a, Cor´ eia do Sul (onde se ob-
serva tamb´ em uma instabilidade no segundo choque do petr´ oleo),
EUA, Jap˜ ao e Reino Unido; b) Fran¸ ca e It´ alia apresentam um
outlier no in´ ıcio da d´ ecada de 1970, provenientes do ﬁm da con-
18 A metodologia para os testes de res´ ıduos recursivos pode ser encon-
trada em (Greene (2000), pp. 292-97). A t´ ıtulo de exemplo, considera-
se um outlier os pontos situados fora intervalo do desvio padr˜ ao.
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Tabela 2
Estat´ ısticas descritivas para as s´ eries anuais
S´ eries Per´ ıodo Amostra Thickness(v) Curtose Jarque-Bera
Alemanha 1910-2000 90 2.5100 22.6196 1656.237*
Brasil 1900-2003 103 5.0000 2.1961 3.1810
Brasil 1948-2003 55 8.9100 4.4379 9.8449*
EUA 1910-2000 90 2.9100 5.0859 27.1323*
Fran¸ ca 1910-2000 90 2.7100 7.3209 68.4586*
It´ alia 1910-2000 90 2.7100 10.6400 214.1503*
Jap˜ ao 1910-2000 90 2.3100 49.1761 8418.044*
Reino Unido 1910-2000 90 8.1100 4.5453 8.7647**
Fonte: Dados da pesquisa. (***), (**) e (*) rejeita-se a hip´ otese de normalidade
respectivamente a 10%, 5% e 1% de signiﬁcˆ ancia.
versibilidade do D´ olar e de pol´ ıticas monet´ arias restritivas; c)
como esperado, nos dados anuais, a Segunda Grande Guerra re-
presenta um forte choque nas economias da Alemanha, Fran¸ ca,
It´ alia, Jap˜ ao e Reino Unido; d) os EUA apresentam um outlier
no per´ ıodo da Grande Depress˜ ao de 1930 e; e) os dados brasileiros
mostram dois momentos de instabilidade, o primeiro proveniente
do segundo choque do petr´ oleo e o segundo da implementa¸ c˜ ao do
Plano Collor. Essas evidˆ encias s˜ ao compat´ ıveis com a hip´ otese
de Balke e Fomby (1994), discutida na se¸ c˜ ao 2.2.
A Tabela 3 apresenta os resultados da estima¸ c˜ ao dos testes de
raiz unit´ aria para s´ eries trimestrais dos diversos pa´ ıses. Os lags
foram selecionados pelo crit´ erio de Schwarz (Bayesian Informa-
tion Criterion). Optou-se por apresentar a estat´ ıstica teste do
ADF como forma de confrontar os resultados. Nota-se que o co-
eﬁciente de correla¸ c˜ ao λ2 situa-se nos quantis positivos inferiores
a 1. Isso, como pˆ ode ser visto na equa¸ c˜ ao (3.7), indica uma perda
de poder dos testes tradicionais. De fato, caso fosse utilizado o
teste baseado em estimadores OLS (teste ADF), s´ o se poderia
rejeitar a hip´ otese da raiz unit´ aria para os dados da Cor´ eia do
Sul e Reino Unido. No entanto, quando se considera o teste ro-
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Tabela 3
Testes de raiz unit´ aria para as s´ eries trimestrais
S´ eries Especiﬁca¸ c˜ ao Lags λ2 ADF P-ADF
Alemanha Tendˆ encia 1 0.2422 -2.1254 -2.5818***
Canad´ a Tendˆ encia 2 0.9757 -2.8076 -3.4400**
Cor´ eia do Sul Tendˆ encia 1 0.9195 -7.8843* -6.4375*
EUA Tendˆ encia 2 0.7437 -3.2532 -4.1358*
Fran¸ ca Tendˆ encia 1 0.2363 -2.6475 -2.4895***
It´ alia Tendˆ encia 1 0.2726 -2.8008 -1.5358
Jap˜ ao Tendˆ encia 3 0.7021 -1.7072 -3.4229**
Reino Unido Tendˆ encia 17 0.7352 -3.8029** -3.2356**
Fonte: Dados da pesquisa. (***), (**) e (*) rejeita-se a hip´ otese de normalidade
respectivamente a 10%, 5% e 1% de signiﬁcˆ ancia.
busto P-ADF, a hip´ otese da raiz unit´ aria ´ e rejeitada para todos
os pa´ ıses, a exce¸ c˜ ao da It´ alia.
Os testes para raiz unit´ aria em dados anuais s˜ ao apresentados
na Tabela 4 19 . Nesse caso, por meio da inferˆ encia ADF, s´ o se
poderia rejeitar a hip´ otese da raiz unit´ aria para o Reino Unido.
No entanto, os resultados do P-ADF indicam que apenas o Brasil
(nos dois per´ ıodos considerados) apresenta uma raiz unit´ aria em
seu PGD.
Em suma, os resultados indicaram que os dados s˜ ao caracteri-
zados por uma distribui¸ c˜ ao de caudas grossas. Esse comporta-
mento induz um importante vi´ es nos m´ etodos baseados em OLS,
como pˆ ode ser observado a partir da apresenta¸ c˜ ao dos valores es-
tat´ ısticos do teste ADF. Caso essa inferˆ encia fosse considerada,
s´ o se poderia rejeitar a hip´ otese da raiz unit´ aria para os dados
19 Vale salientar que tamb´ em foram considerados os dados anuais da
Argentina, Canad´ a, Chile, M´ exico e Gr´ ecia. N˜ ao se pˆ ode rejeitar a
hip´ otese da raiz unit´ aria para nenhum desses pa´ ıses (a exce¸ c˜ ao do
Canad´ a). No entanto, os resultados foram omitidos por conta de um
poss´ ıvel vi´ es proveniente do pequeno n´ umero de observa¸ c˜ oes (40).
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Tabela 4
Testes de raiz unit´ aria para as s´ eries trimestrais
S´ eries Especiﬁca¸ c˜ ao Lags λ2 ADF P-ADF
Alemanha Tendˆ encia 1 0.2197 -2.8488 -5.4688*
Brasil Tendˆ encia 3 0.9532 -1.1909 -0.9145
Brasil Tendˆ encia 2 0.9089 -0.2170 0.3653
EUA Tendˆ encia 1 0.5027 -2.5073 -3.2076**
Fran¸ ca Tendˆ encia 2 0.3774 -2.7084 -3.9140*
It´ alia Tendˆ encia 1 0.3599 -1.7655 -3.8293*
Jap˜ ao Tendˆ encia 1 0.1776 -1.5559 -5.5641*
Reino Unido Tendˆ encia 8 0.8865 -5.0302* -4.5862*
Fonte: Dados da pesquisa. (***), (**) e (*) rejeita-se a hip´ otese de normalidade
respectivamente a 10%, 5% e 1% de signiﬁcˆ ancia.
trimestrais do produto da Cor´ eia do Sul e do Reino Unido e para
os dados anuais do Reino Unido. No entanto, os resultados ro-
bustos do P-ADF mostram-se substancialmente diferentes. Por
meio dessa inferˆ encia s´ o n˜ ao se rejeita a raiz unit´ aria para o
produto trimestral da It´ alia e para os dados anuais brasileiros.
6 Discuss˜ ao
Desde Nelson e Plosser (1982), in´ umeros estudos tˆ em-se dedi-
cado ` a caracteriza¸ c˜ ao do componente permanente das s´ eries
econˆ omicas (notadamente do produto real). No que se referem
` a economia norte-americana, os resultados s˜ ao diversos: a)
Cochrane (1988) argumenta em favor de um pequeno com-
ponente estoc´ astico do produto; b) Perron (1989) e Cheung e
Chinn (1997) apontam evidˆ encias de um processo de tendˆ encia
estacion´ aria (decomposi¸ c˜ ao tradicional); c) Campbell e Mankiw
(1987) advogam em prol da alta persistˆ encia a choques e; d)
Christiano e Eichenbaum (1990), compondo a literatura “we
don’t know”, consideram que os m´ etodos, at´ e ent˜ ao utilizados,
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n˜ ao s˜ ao capazes de distinguir entre processos com tendˆ encia
determinista ou estoc´ astica. No caso do Brasil, os estudos de
Cribari-Neto (1990, 1993) constituem um importante referen-
cial. Utilizando, essencialmente, os testes padr˜ oes para raiz
unit´ aria e persistˆ encia, o autor conclui que a decomposi¸ c˜ ao
tendˆ encia estoc´ astica e ciclos estacion´ arios (Beveridge-Nelson) ´ e
perfeitamente adapt´ avel aos dados brasileiros.
Sob uma perspectiva internacional, Campbell e Mankiw (1989)
foram pioneiros. Seus resultados registraram a longa persistˆ encia
nos produtos reais da Alemanha, Canad´ a, Fran¸ ca, It´ alia e Jap˜ ao.
Sendo o produto norte-americano caracterizado por um processo
de revers˜ ao gradual, ou seja, uma inova¸ c˜ ao (choque) seria assi-
milada em um per´ ıodo de aproximadamente dez anos. Os re-
sultados aqui apresentados, no entanto, v˜ ao de encontro a essas
evidˆ encias. Considera-se que apenas o Brasil e a It´ alia possuem
uma raiz unit´ aria em seus PGD’s (embora se rejeite essa hip´ otese
para dados anuais italianos). Com isso, tˆ em-se ind´ ıcios que a
TCR n˜ ao explica os movimentos do produto real da maioria dos
pa´ ıses desenvolvidos. Ao contr´ ario, ter-se-iam ﬂutua¸ c˜ oes n˜ ao-
gaussianas em torno de uma tendˆ encia determinista de longo-
prazo.
A TCR seria compat´ ıvel com os dados brasileiros e italianos.
Para esses pa´ ıses, os fatores reais s˜ ao os principais impulsos-
geradores das ﬂutua¸ c˜ oes de curto-prazo. No entanto, qual se-
ria o movimento gerado por pol´ ıticas “anti-c´ ıclicas”? Pela de-
composi¸ c˜ ao de Beveridge-Nelson, espera-se que esse movimento
seja estacion´ ario com m´ edia zero. Essa suposi¸ c˜ ao pode ser con-
ﬁrmada a partir da estima¸ c˜ ao das densidades para os res´ ıduos
da regress˜ ao 20 . De fato, a estima¸ c˜ ao do kernel gaussiano cor-
robora essa hip´ otese para os dois pa´ ıses (ver Anexo A). Con-
20 Considerando-se um PGD constitu´ ıdo por uma raiz unit´ aria,
tendˆ encia e os respectivos lags contidos nas Tabelas 3 e 4.
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seq¨ uentemente, o componente c´ ıclico ´ e identicamente igual a zero
e todas as ﬂutua¸ c˜ oes do produto s˜ ao de fato provenientes da
tendˆ encia.
Por ﬁm, tˆ em-se dois grupos de resultados. Nos pa´ ıses desenvolvi-
dos, a rejei¸ c˜ ao da TCR reacende o debate entre o grupo formado
por keynesianos e monetaristas e os preponentes das expecta-
tivas racionais. Os ciclos seriam propagados por instrumentos
de pol´ ıtica econˆ omica ou por modiﬁca¸ c˜ oes nas expectativas dos
agentes? Essa quest˜ ao permanece em aberto. Para Brasil e It´ alia,
os movimentos do produto real s˜ ao, de fato, frutos de ﬂutua¸ c˜ oes
na tendˆ encia. Esse resultado traz importantes implica¸ c˜ oes:
a) contesta-se a hip´ otese da dicotomia entre as pol´ ıticas de
curto e longo prazos, dada a interferˆ encia das pol´ ıticas de
crescimento sobre os movimentos c´ ıclicos;
b) os agentes econˆ omicos ser˜ ao obrigados a conviver indeﬁniti-
vamente com pol´ ıticas de estabiliza¸ c˜ ao ineﬁcientes, pois, como
demonstrado no Anexo A, elas possuem m´ edia zero 21 e;
c) as previs˜ oes sobre o comportamento futuro do produto so-
mente ser˜ ao exeq¨ u´ ıveis para pequenos horizontes de tempo,
tornando delicada a implanta¸ c˜ ao da pol´ ıtica econˆ omica 22 .
7 Considera¸ c˜ oes Finais
Esse estudo buscou caracterizar o componente permanente das
s´ eries de produto real internacional considerando duas hip´ oteses:
a) a existˆ encia de outliers provenientes de choques do petr´ oleo,
guerras, desastres naturais e mudan¸ cas de regimes pol´ ıticos e;
21 Ver (Blanchard e Fisher (1989), cap. 1).
22 Ver Cribari-Neto (1990).
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b) a assimetria dos ciclos econˆ omicos. Tais suposi¸ c˜ oes, como de-
monstrado na se¸ c˜ ao 2, induzem a n˜ ao-normalidade no processo
gerador das s´ eries temporais, impossibilitando a utiliza¸ c˜ ao de in-
ferˆ encias baseadas em OLS. Devido a essa caracter´ ıstica, adotou-
se o instrumental n˜ ao-linear fornecido por Xiao e Lima (2004),
em virtude da sua boa performance frente a distribui¸ c˜ oes de cau-
das pesadas.
Os resultados apontaram ` a presen¸ ca de n˜ ao-gaussianidade nas
s´ eries. Os testes de res´ ıduos recursivos detectaram, como im-
portante causa para esse comportamento, a presen¸ ca de outliers
provenientes de choques de oferta (Anexo B). N˜ ao se pˆ ode re-
jeitar a hip´ otese da raiz unit´ aria apenas para as s´ eries do Brasil
e It´ alia (componente permanente estoc´ astico). Tal comporta-
mento, aliado ao fato de que os componentes c´ ıclicos desses dois
pa´ ıses s˜ ao identicamente iguais ` a zero, sugere que todas as ﬂu-
tua¸ c˜ oes do produto s˜ ao, de fato, provenientes de fatores reais.
Nota Adicional: Todas as estima¸ c˜ oes foram realizadas no soft-
ware GAUSS Mathematical and Statistical System 6.0.
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Fig. 1. Tabela A1: Densidade para o componente c´ ıclico brasileiro –
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Fig. 3. Tabela A3: Densidade para o componente c´ ıclico italiano –
1967:01-2003:03
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Fig. 4. Anexo B: Teste de Detec¸ c˜ ao de Outliers: Res´ ıduos Recursivos
(s´ eries trimestrais)
EconomiA, Bras´ ılia(DF), v.7, n.1, p.1–28, jan./jul. 2006 27Erik Alencar de Figueirˆ edo
 
Fig. 5. Anexo B: Teste de Detec¸ c˜ ao de Outliers: Res´ ıduos Recursivos
(s´ eries anuais)
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